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We analyze the study of efficiency and competition applied to the case of financial institu-
tions. The objective here is to not only present the most commonly used methodologies,
but to also point out some relevant discussions present in the efficiency and competition
literature involving financial markets. We also discuss the matter of choosing among dif-
ferent methods and point out the need of care when conclusions come from the efficiency
and competition diagnosis based on the application of only one model.
Key-words: Efficiency Competition Financial institutions .

Resumo
Este trabalho faz uma análise do estudo de eficiência e competição aplicado a institui-
ções financeiras. O objetivo aqui é não só apresentar as metodologias mais aplicadas na
literatura, mas apontar também algumas discussões relevantes sobre eficiência e compe-
tição em mercados financeiros. Também se discute a questão da escolha entre diferentes
metodologias, com destaque para a necessidade de cuidado com conclusões que surgem a
partir da aplicação de apenas um modelo.
Palavras-chaves: Eficiência Competição Instituições financeiras.
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O objetivo deste trabalho é fazer uma análise do estudo de eficiência e competição
aplicado ao mercado bancário. São apresentadas as principais metodologias paramétricas
e não paramétricas de mensuração de eficiência, a abordagem da fronteira estocástica e
a análise envoltória de dados, respectivamente. São apresentadas também uma medida
de competição do paradigma estrutural, o índice de Herfindahl-Hirschman, e medidas de
competição do paradigma não estrutural, o índice de Lerner, a estatística H de Panzar
and Rosse (1987), o modelo de equações simultâneas de Bresnahan (1982) e Lau (1982) e
o indicador de Boone.
O foco aqui, no entanto, não é apresentar a evolução metodológica recente, como
em Seiford and Thrall (1990). O intuito do estudo é apresentar os principais pontos de dis-
cussão na literatura de eficiência e competição no mercado bancário, com especial atenção
às discussões que ainda permanecem em aberto. Apresentamos, por exemplo, discussões
acerca da relação entre eficiência e estrutura proprietária das instituições financeiras, entre
estrutura competitiva e estabilidade do sistema financeira, dentre outras.
A motivação de estudar o mercado no qual as instituições financeiras estão in-
seridas é entender melhor o seu funcionamento e o impacto de certas políticas públicas
direcionadas a esse mercado sobre a economia como um todo. Algumas discussões voltam
à atenção de pesquisadores após a crise financeira mundial de 2008, como a relação entre
estrutura competitiva e estabilidade financeira, por exemplo. Por isso, a intenção aqui
é apresentar as principais metodologias de mensuração de competição e eficiência e as
discussões recentes que usam destas metodologias para investigar questões relevantes ao
mercado bancário em geral.
Chama-se atenção também ao fato de que, tanto no estudo de eficiência quanto de
competição, a aplicação de diferentes metodologias pode levar a resultados incoerentes.
Por isso, a determinação dessas variáveis para fins de elaboração de políticas públicas deve
ser considerada com cuidado, especialmente quando apenas uma metodologia é aplicada.
Afinal, os critérios de escolha de um dos modelos a priori não é simples, muito menos
consensual. As hipóteses envolvidas nas diversas metodologias são amplamente conheci-
das, e os custos de aplicá-los também, o que pode servir de ajuda à escolha do modelo
mais adequado ao contexto de instituições financeiras.
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2 O estudo de eficiência no mercado bancário
2.1 O conceito de eficiência
A noção de eficiência disseminada na literatura de mercados bancários é baseada
na concepção introduzida no trabalho seminal de Farrell (1957). Ele introduz o conceito
de fronteira da função de produção como benchmark, ao contrário da noção anteriormente
dominante na literatura econométrica de desempenho médio como benchmark. Assim, a
ineficiência passa a representar a distância do ponto sobre o qual as firmas operam da
fronteira de eficiência.
Alguns modelos foram desenvolvidos com base nesse conceito de fronteira de efici-
ência. Esse tipo de metodologia é conhecida como métodos de fronteira para mensuração
de eficiência. Os principais modelos de fronteira serão apresentados a seguir.
2.2 Os modelos de mensuração de eficiência
Há basicamente dois tipos de modelos de fronteira para mensuração de eficiência,
paramétricos e não paramétricos. Os modelos não paramétricos constroem uma fronteira
determinística, que é composta pelos pontos sobre os quais as firmas com as melhores
práticas na amostra operam. Já os modelos paramétricos constroem uma fronteira que
incorpora a possibilidade de diferentes estados da natureza afetarem o nível de produção
das firmas. Assim, a fronteira paramétrica representa as melhores práticas alcançáveis
pelas firmas dado um cenário qualquer.
A principal vantagem de utilizar um modelo não paramétrico reside no fato de que
ele não requer hipóteses acerca da função de produção das firmas ou da distribuição do
termo de ineficiência. Por outro lado, essa abordagem não separa o termo de erro aleatório
do termo de ineficiência, que é justamente o ponto de vantagem do modelo de fronteira
estocástica (Berger and Humphrey, 1997). A consequência disso é a expectativa de que
os resultados de eficiência obtidos a partir da apliação de metodologias não paramétricas
apresentem médias menores e maior volatilidade (Berger and Mester, 1997)
2.2.1 O modelo não paramétrico da análise envoltória de dados
O modelo da análise envoltória de dados, conhecido como DEA (sigla para data
envelopment analysis) na literatura em inglês, consiste do modelo não paramétrico mais
utilizado na literatura de eficiência bancária. Este modelo consiste de um caso particu-
lar de programação linear, voltado especificamente para mensuração de eficiência. Ele foi
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proposto inicialmente por Charnes et al. (1978) e teve base no trabalho seminal de Farrell
(1957), estudo que trouxe novas fundamentações ao estudo da eficiência e da produti-
vidade. As três principais contribuições de Farrell (1957) foram: medidas de eficiência
baseadas em contrações uniformes radiais de observações ineficientes para a fronteira;
fronteira de produção especificada como o envelopamento linear mais pessimista; fron-
teira calculada por meio da resolução de um sistema de equações lineares.
Assim, a análise envoltória de dados envolve o uso de programação linear para a
construção de uma superfície (fronteira) não paramétrica sobre os dados. Essa fronteira
representa as melhores práticas das firmas da amostra, ou seja, combinações de outputs e
inputs que trazem os melhores resultados em termos de maximização de lucros ou minimi-
zação de custos, dependendo do modelo especificado. Com isso, as firmas mais eficientes
da amostra farão a composição da fronteira e o nível de eficiência será determinado pela
distância em relação a essa fronteira, o que significa que as firmas que a compõem são
100% eficientes. Observe que essa fronteira é não paramétrica, dado que nenhuma supo-
sição é feita com relação à função de produção das firmas e à distribuição do termo de
ineficiência.
Uma hipótese desse modelo é que todas as firmas poderiam operar no mesmo
nível de eficiência das firmas que compõem a fronteira. Ou seja, a ineficiência ocorre pela
utilização de recursos de forma não ótima.
Para introduzir o modelo matematicamente, assume-se que há dados de 𝑁 inputs
e𝑀 outputs para cada uma das 𝐼 firmas. A matriz de inputs X=NxI e a matriz de outputs
Q=MxI representam os dados de todas as firmas. Para a 𝑖-ésima firma, estes dados são
representados pelos vetores coluna 𝑥𝑖 e 𝑞𝑖, respectivamente.
Uma forma intuitiva de introduzir a análise envoltória de dados é medindo a razão




em que 𝑢 é um vetor 𝑀x1 de ponderação dos outputs e 𝑣 é um vetor 𝑁x1 de
ponderação dos inputs.








≤ 1 𝑗 = 1, . . . ,𝑚.
𝑢 ≥ 0
𝑣 ≥ 0 (2.2)
A primeira restrição apenas normaliza os valores de 𝑢 e 𝑣 para que sejam tais que
a razão obtida esteja entre zero e um. As outras duas restrições impõem que as variáveis
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de decisão que determinam as quantidades de inputs utilizadas e de outputs produzidas
sejam não negativas. Além disso, o problema apresentado acima constitui do modelo de
análise envoltória de dados orientado por inputs.
Por meio da transformação do problema de programação fracionária para um pro-





s.a 𝜈 ′𝑥𝑖 = 1
𝜐′𝑞𝑗 − 𝜈 ′𝑥𝑗 ≤ 0 𝑗 = 1, . . . ,𝑚.
𝜐 ≥ 0
𝜈 ≥ 0 (2.3)
Na prática, esse problema de programação linear pode ser resolvido mais facilmente




s.a −𝑞𝑖 +𝑄𝜆𝑗 ≥ 0
𝑤𝑥𝑖 −𝑋𝜆𝑗 ≥ 0
𝜆𝑖 ≥ 0 (2.4)
A função objetivo agora representa a eficiência, que é o valor que deve ser multi-
plicado por todos os inputs de forma a obter valores que coloquem a firma na fronteira
eficiente. Como 0 < 𝑤 < 1, isso provocará um decréscimo no valor dos inputs. O primeiro
conjunto de restrições garante que a redução em cada um dos inputs não ultrapasse a
fronteira de eficiência. O segundo conjunto de restrições garante que a redução nos inputs
seja feita sem que haja alteração no nível de outputs produzido pela firma. Esses dois




s.a −𝑞𝑖 +𝑄𝜆𝑖 = −𝑞𝑖 + 𝑞11𝜆1 + 𝑞12𝜆2 + ...+ 𝑞𝑖𝑗𝜆𝑖
𝑤𝑥𝑖 −𝑋𝜆𝑗 = 𝑤𝑥1 − (𝑥11𝜆1 + ...+ 𝑥𝑖𝑗𝜆𝑖)
𝜆𝑖 ≥ 0 (2.5)
Os programas lineares apresentados são referentes ao modelo da análise envoltória
de dados orientado por inputs. O dual desse modelo pode ser modificado de maneira
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s.a −𝑞𝑖 +𝑄𝜆𝑗 ≥ 0
𝑤𝑥𝑖 −𝑋𝜆𝑗 ≥ 0
𝜆𝑖 ≥ 0 (2.6)
Esse modelo maximiza o nível de produção da firma, mantendo as quantidades de
insumo utilizadas inalteradas. Nesse caso, 𝑤 > 1 e representa o valor pelo qual todos os
produtos devem ser multiplicados para que a firma atinja a fronteira eficiente, mantendo
constante o nível de recursos utilizado.
Um ponto importante referente a esses dois modelos é o fato que, sob a hipótese
de retornos constantes à escala, tanto o modelo orientado por inputs quanto o orientado
por outputs produzem o mesmo resultado. Essa é uma das hipóteses do modelo proposto
originalmente por Charnes et al. (1978). Banker et al. (1984) fizeram a extensão desse
modelo para o caso de retornos variáveis à escala.
É possível transformar o modelo de análise envoltória de dados com retornos cons-
tantes à escala de Charnes et al. (1978) no modelo com retornos variáveis à escala (Banker
et al., 1984). Para isso, basta substituir o axioma da proporcionalidade entre inputs e out-
puts pelo axioma da convexidade. A convexidade da fronteira permite que firmas operando
com baixos valores de inputs tenham retornos crescentes à escala e firmas operando com
altos níveis de inputs tenham retornos decrescentes à escala. Matematicamente, a conve-
xidade da fronteira corresponde a uma restrição adicional ao modelo CCR apresentado.




s.a −𝑞𝑖 +𝑄𝜆𝑗 ≥ 0
𝑤𝑥𝑖 −𝑋𝜆𝑗 ≥ 0∑︀𝑛
𝑖=1 𝜆𝑖
𝜆𝑖 ≥ 0 (2.7)




s.a −𝜑𝑞𝑖 +𝑄𝜆𝑗 ≥ 0
𝑥𝑖 −𝑋𝜆𝑗 ≥ 0
𝜆𝑖 ≥ 0 (2.8)
Como no caso de retornos variáveis à escala os resultados de eficiência não são
iguais para as duas especificações, é preciso saber qual modelo utilizar para cada tipo de
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aplicação. A especificação de eficiência orientada por inputs é muito utilizada em casos
nos quais as firmas possuem contratos de produção que determinam a quantidade de
outputs a ser produzida, como é o caso de contratos de energia elétrica, por exemplo.
Assim, as variáveis de controle da firma são os inputs. Em casos nos quais a firma possui
uma quantidade dada de inputs para produzir o máximo de output possível, recomenda-se
analisar a eficiência orientada por outputs. No geral, é recomendado escolher a orientação
da eficiência (por input ou output) de acordo com as variáveis sobre as quais as firmas
daquele tipo de indústria possuem mais controle. Adicionalmente, Coelli and Perelman
(1999) mostram que em muitos casos a escolha da orientação da eficiência terá impacto
reduzido sobre os resultados obtidos.
Além de mensurar a eficiência técnica, o DEA também permite calcular eficiência
alocativa e econômica. A eficiência alocativa consiste na capacidade da firma de escolher
a combinação ótima de inputs, dados os seus preços. A eficiência econômica consiste de
uma combinação entre a eficiência técnica e a eficiência alocativa.
Dadas as informações sobre o preço dos inputs, 𝑤𝑖, o programa linear de mini-





s.a ∑︀𝑗 𝜆𝑗𝑦𝑗 − 𝑦𝑖 ≥ 0
𝜒𝑖 −∑︀𝜆𝑗𝑥𝑗 ≥ 0
𝜆𝑗 ≥ 0 (2.9)
De forma análoga ao modelo de eficiência técnica, basta adicionar a restrição∑︀
𝑖 𝜆𝑖 = 1 ao programa acima para obter retornos variáveis à escala. Nesse programa,
𝜒𝑖 fornece o vetor de inputs minimizador de custos, considerando os outputs 𝑦𝑖 e os pre-





A eficiência alocativa (𝐴𝐸𝑖) pode ser obtida por meio da razão entre a eficiência





2.2.2 O modelo paramétrico da abordagem da fronteira estocástica
A abordagem da fronteira estocástica, ou SFA (stochastic frontier approach) na
sigla em inglês, foi proposta simultaneamente por Meeusen and Van den Broek (1977) e
Aigner et al. (1977). Este é o modelo paramétrico mais aplicado na literatura de eficiência
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bancária. Essa metodologia parte de uma função custo ou lucro padrão, a partir da qual
é estimada a fronteira de custo mínimo ou lucro máximo para os dados da amostra em
questão.
Considerando 𝐶𝑇𝑖𝑡 como o custo total do banco 𝑖 no período 𝑡, 𝑌𝑖𝑡 como os produtos
ou serviços ofertados pela firma e 𝑃𝑖𝑡 como o preço dos insumos utilizados, a função custo
será a seguinte:
𝐶𝑇𝑖𝑡 = 𝑓(𝑌𝑖𝑡, 𝑃𝑖𝑡) + 𝜈𝑖𝑡 + 𝜐𝑖𝑡 (2.12)
em que 𝜐𝑖𝑡 consiste em ineficiências controláveis e 𝜈𝑖𝑡 representa o erro aleatório.
Assim, 𝜐𝑖𝑡 representa a distância entre a prática da firma em questão em relação
à fronteira, que consiste nas melhores práticas possíveis dado o estado da natureza e as
práticas das firmas na amostra. Esse termo, portanto, representa a medida de ineficiência
e pode ter distribuição half-normal, normal truncada, exponencial ou gama. Há algumas
críticas em relação à hipótese de distribuição half-normal do termo de ineficiência e uma
das críticas a essa distribuição é o fato de ela ser inflexível (Stevenson, 1980; Greene,
1990). No entanto, Mester (1996) compara os resultados obtidos a partir da estimação
de ineficiência via fronteira estocástica considerando as distribuições half-normal, normal
truncada e exponencial e conclui que as estimativas são iguais. O termo de erro aleatório,
𝜈𝑖𝑡 apresenta distribuição normal.
Em relação à função de produção considerada, as mais comuns são a Cobb-Douglas
e a translog. A função translog é muito utilizada na literatura de eficiência bancária, por
ser uma forma funcional bastante flexível (Berger et al., 2009).
Há na literatura uma discussão sobre a utilização da função lucro ou custo. Alguns
argumentam que a estimação de uma fronteira lucro é teoricamente superior, uma vez
que considera erros tanto do lado dos insumos quanto do produto final citeber97. A
mensuração a partir da função custo, por outro lado, considera erros do lado dos inputs
apenas. Estudos de eficiência que estimam a fronteira estocástica por meio de uma função
custo são mais abundantes empiricamente.
Há também vários tipos de especificação para o modelo de fronteira estocástica.
Entre os modelos que consideram dados em painel, é possível fazer uma primeira separação
entre aqueles que consideram que o termo de ineficiência seja constante ao longo do
tempo e aqueles que permitem sua variação. A hipótese de invariância temporal só é
considerada plausível para pequenos períodos de tempo. Greene (2005) apresenta alguns
dos modelos que parametrizam a variação temporal do termo de ineficiência e introduz
duas especificações novas, que controlam para heterogeneidade não observada das firmas.
Uma especificação muito utilizada, como aponta esse autor, é aquela proposta por Battese
and Coelli (1995), que parametriza a variação temporal do termo de ineficiência. É possível
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evitar esse tipo de parametrização ao adotar uma especificação que considere efeitos fixos
sobre a ineficiência. De forma geral, a escolha da melhor especificação pode se basear no
desejo de incluir variáveis exógenas no termo de ineficiência, na necessidade de controlar
para heterogeneidade e na necessidade de controlar para heterocedasticidade. Há estudos
empíricos que testam a adequação de modelos restritos e não restritos aos dados, como
Hadri et al. (2003).
2.3 A aplicação dos modelos de fronteira para mensuração da efi-
ciência de instituições financeiras
A difusão da literatura de eficiência bancária não é recente. Berger and Mester
(1997) já apontam os extensos esforços em avaliar o desempenho de instituições financei-
ras por meio de métodos de fronteira. Berger and Humphrey (1997) fazem uma revisão
de literatura no assunto, considerando 130 estudos que aplicam a análise de fronteira a
sistemas financeiros de 21 países. Eles citam as modificações feitas aos modelos de análise
envoltória de dados e de abordagem da fronteira estocástica para lidar com suas limitações.
Há tentativas de flexibilizar a parametrização da fronteira estocástica e de introduzir um
componente aleatório ao modelo de análise envoltória de dados. Com isso, conclui-se que
esses modelos já foram extensivamente aplicados para medir a eficiência de instituições
financeiras.
Com a aplicação dos modelos de fronteira, surgem algumas discussões na lite-
ratura. Uma delas concerne a escolha dos outputs e inputs adequados ao contexto de
instituições financeiras. Sealey and Lindley (1977) sugerem duas abordagens para a esco-
lha dessas variáveis, da intermediação e da produção. A abordagem da produção diz que
bancos utilizam capital, trabalho e inputs materiais para a produção de ativos rentáveis.
A abordagem da intermediação diz que bancos recolhem fundos emprestados e utilizam
capital e trabalho para transformá-los em empréstimos e outros ativos. A Tabela 1 mostra
exemplos de escolha dessas variáveis na aplicação de modelos de fronteira na literatura de
eficiência bancária. Há tentativas de estabelecer critérios para a escolha dessas variáveis
(Luo et al., 2012). No entanto, ainda não se vê referência a algum método específico, além
da escolha entre abordagem da produção ou intermediação, na escolha de outputs e inputs
para mensuração da eficiência de instituições financeiras.
Outras questões importantes surgem da tentativa de estimar funções lucro para
investigar a eficiência de instituições financeiras por meio da aplicação do modelo de
fronteira estocástica. A primeira questão é que a estimação de uma função lucro requer,
a princípio, dados do preço dos produtos das firmas. Como esses dados frequentemente
não estão disponíveis, foi proposta uma função lucro alternativa, que requer dados apenas
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Tabela 1 – Escolha de outputs e inputs em estudos de eficiência bancária
País Referência Período Obs. Outputs Inputs Método
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das quantidades dos produtos e não seus preços1. A segunda questão gira em torno de
como lidar com os dados de lucros negativos, já que a variável dependente de qualquer
função lucro é o logaritmo natural do lucro das firmas e não é possível calcular o logaritmo
natural de números negativos. A solução mais popular é adicionar uma constante a todas
as observações de modo que todas as observações dessa variável passem a ser positivas
(Berger and Mester, 1997). Porém, Bos and Koetter (2009) apontam que não é possível
controlar o efeito que essa manipulação pode ter sobre a estrutura do termo de erro.
Motivados por essa limitação, os autores propõem uma forma alternativa de lidar com
esse problema. Esse método consiste em criar uma variável chamada NPI (Negative Profit
Indicator), que assume o valor zero quando a firma apresenta lucros positivos e o valor
correspondente ao módulo do lucro, quando este for negativo. Analogamente, a variável
1 ver Berger and Mester (1997) para maiores detalhes sobre a função lucro alternativa e suas aplicações
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dependente assume o valor do lucro, quando este for positivo, e o valor zero quando o
lucro for negativo. A variável 𝑁𝑃𝐼 é adicionada como uma variável independente (que
funciona como uma dummy) na função lucro.
As aplicações aqui referidas consistiam inicialmente em medir a ineficiência de de-
terminado grupo de instituições financeiras (Rangan et al., 1988; Drake and Howcroft,
1994). Os resulados encontrados pela aplicação da análise envoltória de dados mostram
não só a magnitude da ineficiência de algumas firmas, mas também a origem dessa ine-
ficiência, motivo pelo qual essa metodologia é preferida em relação às usuais medidas
contábeis de lucratividade (Sherman and Gold, 1985). Alguns estudos avaliam mais de
um tipo de eficiência, como a eficiência técnica e eficiência alocativa (Debasish, 2006). As
aplicações englobam também a análise de fatores que afetam a eficiência dos bancos.
Muitos estudos avaliam a relação entre estrutura proprietária e eficiência (Berger
et al., 2009; Ray and Das, 2010). Os bancos são geralmente classificados em públicos,
privados e estrangeiros para essa análise. Intuitivamente, espera-se que bancos públicos
sejam menos eficientes que bancos privados, pelo fato da gestão dessas instituições ser
muitas vezes afetada por objetivos políticos. Essa hipótese em alguns casos é confirmada
e em outros é rejeitada. Também é esperado que bancos estrangeiros sejam mais eficientes,
porque sua atuação global traria ganhos nesse sentido. Os resultados empíricos também
são contraditórios acerca dessa questão. A tabela 2 mostra as conclusões de estudos que
investigam essa relação entre eficiência e estrutura proprietária dos bancos.
Esse grupo de estudos que analisam a relação entre estrutura proprietária e efici-
ência dos bancos faz parte de um grupo ainda maior de estudos, que investigam o impacto
de variáveis exógenas sobre a (in)eficiência de instituições financeiras. Esse tipo de análise
começou a ser feita por meio de uma abordagem de dois estágios, na qual o primeiro está-
gio consiste em estimar a ineficiência (via algum método de fronteira) e o segundo estágio
consiste na regressão da variável dependente ineficiência contra as variáveis exógenas es-
colhidas (Pitt and Lee, 1981; Kalirajan, 1981). Alguns autores propuseram abordagens de
um estágio, que estima os parâmetros da fronteira estocástica e do modelo de ineficiência
simultaneamente para dados em cortes transversais (Kumbhakar et al., 1991; Huang and
Liu, 1994). Battese and Coelli (1995) propõem um modelo de um estágio para dados em
painel. A modelagem do termo de ineficiência pode ser escrita da seguinte forma:
𝜐𝑖𝑡 = 𝑧𝑖𝑡𝛿 + 𝜖𝑖𝑡 (2.13)
em que 𝜐𝑖𝑡 representa a ineficiência e 𝑧𝑖𝑡 o vetor de variáveis exógenas que supostamente
influem na ineficiência e são variáveis de controle das firmas.
Essa modelagem de um estágio é facilmente aplicável quando a eficiência é men-
surada pela aplicação de uma metodologia paramétrica, como a abordagem da fronteira
estocástica. No entanto, quando a análise envoltória de dados é utilizada para medir efi-
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Tabela 2 – Evidências sobre a relação entre eficiência e estrutura proprietária de institui-
ções financeiras
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1998-2003 SFA Propriedade estrangeira estárelacionada a menor eficiência.
ciência, deve-se utilizar a abordagem de dois estágios para analisar os determinantes da
ineficiência. Alguns autores apontam para o cuidado que deve ser tomado em relação a
esse método de dois estágios (Wang and Schmidt, 2002). Alguns sugerem usar bootstrap
para derivar a distribuição amostral do termo de ineficiência obtido por meio de metodo-
logias não paramétricas, o que torna a inferência estatística possível mesmo quando esses
modelos são aplicados (Simar and Wilson, 2000).
Esses métodos de análise dos determinantes da ineficiência, seja de um ou dois
estágios, permitem, por exemplo, analisar o impacto de medidas regulatórias sobre o de-
sempenho das instituições financeiras. A análise do impacto de diferentes tipos de regimes
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de supervisão sobre a eficiência pode ajudar a direcionar o debate sobre quais medidas
regulatórias são mais adequadas (Gaganis and Pasiouras, 2013). A tabela 3 mostra as
conclusões de estudos que investigam a relação entre regulação e eficiência bancária.
Tabela 3 – Evidências sobre o impacto de regulação sobre o desempenho de instituições
financeiras
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Há também interesse na relação entre risco e eficiência dos bancos. Uma das hipó-
teses acerca dessa relação diz que, à medida que um banco passa a tomar mais risco, sua
eficiência custo diminui, devido ao custo de administrar empréstimos problemáticos (Ber-
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ger and De Young, 1997). Por outro lado, baixos níveis de eficiência podem levar os bancos
a assumir mais risco, ao tentar melhorar seu desempenho por meio da diminuição de seus
padrões operacionais. Isso pode ser feito ao reduzir a intensidade do monitoramento de
crédito, por exemplo (Fiordelisi et al., 2011). As evidências empíricas encontradas por
alguns estudos estão descritas na Tabela 4.
Tabela 4 – A relação entre eficiência e risco dos bancos
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Por fim, há uma discussão metodológica relevante e ainda em aberto na literatura
de eficiência de instituições financeiras. Ela se refere à adequação de modelos paramétricos
e não paramétricos a esse contexto, principalmente quando as diferentes metodologias
existentes levam a resultados inconsistentes.
Sabendo dessa possibilidade de inconsistência entre metodologias, Bauer et al.
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(1998) elaboram algumas condições que os resultados desses modelos devem atender para
que sejam coerentes. Essas condições de consistência já foram aplicadas para comparar os
resultados obtidos pela utilização das metodologias de abordagem da fronteira estocástica
e análise envolória de dados para medir eficiência (Fiorentino et al., 2006). Alguns autores
encontram envidências de consistência entre esses modelos, como Resti (1997), enquanto
outros acham resultados contrários a isso (Ferrier and Lovell, 1990).
Em geral, estudos que investigam a eficiência de instituições financeiras usam
apenas um tipo de metodologia em sua análise. A escolha pela abordagem da fronteira
estocástica vem com a justificativa de que o possível risco de má especificação do modelo
é um custo menor do que considerar uma fronteira determinística na determinação da
ineficiência das firmas. A escolha pelo método da análise envoltória de dados vem com
justificativa contrária, de que o erro de especificação da fronteira estocástica é um custo
mais relevante.
De todo modo, a escolha de uma metodologia a priori não garante sua adequação
ao contexto analisado, mesmo com a análise cuidadosa das hipóteses envolvidas em cada
modelo. Assim, sugere-se cautela com a interpretação de resultados oriundos da aplicação
de apenas um método de fronteira, principalmente para fins de políticas públicas. A
aplicação de metodologias que representam diferentes abordagens é uma alternativa que




3 O estudo de competição no mercado ban-
cário
A análise de competição no mercado bancário é baseada em medidas de eficiência
e poder de mercado (Leuvensteijn et al., 2011). Alguns exemplos dessas medidas são o
modelo de Bresnahan (1982) e Lau (1982), a estatística H de Panzar and Rosse (1987),
o índice Herfindahl-Hirschman e o indicador de Boone. O índice de Lerner também é
utilizado o grau de competição no mercado bancário (Anginer et al., 2013; Fu et al.,
2014).
Essas medidas podem ser classificadas basicamente em dois grupos. O primeiro
grupo envolve o paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho (E-C-D), também conhecido
como abordagem estrutural, cujos autores usam medidas de concentração como proxies
para competição. O índice de Herfindahl-Hirschman faz parte desse paradigma. O se-
gundo grupo é a nova organização industrial empírica, que envolve o uso de metodologias
que estimam os parâmetros que refletem diretamente o grau de competição de um dado
mercado (Tabak et al., 2012). Essas metodologias são chamadas de abordagens não estru-
turais e surgem pela constatação das limitações dos modelos estruturais, i.e. pertencentes
ao paradigma Estrutura-Conduta-Performance (Shaffer, 1989). A esse grupo pertencem
o modelo de Bresnahan (1982) e Lau (1982), a estatística H de Panzar and Rosse (1987),
o índice de Lerner e o Indicador de Boone.
3.1 Medidas de competição
3.1.1 O índice de Lerner
O índice de Lerder mede o poder de fixação de preços das firmas, ao calcular a
diferença entre preço e custo marginal como porcentagem do preço (Fu et al., 2014). Ele





em que 𝑃𝑖𝑡 representa o preço dos ativos totais e 𝑀𝐶𝑖𝑡 o custo marginal dos ativos totais
do banco 𝑖 no período 𝑡. O custo marginal pode ser estimado por meio da estimação de
uma função custo do tipo translog (Beck et al., 2013).
O grau de competição das firmas pertence ao intervalo 0 ≤ 𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 ≤ 1. No
caso de competição perfeita, 𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 = 0 e no caso de monopólio perfeito 𝐿𝐸𝑅𝑁𝐸𝑅𝑖𝑡 =
1.
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3.1.2 A estatística H de Panzar and Rosse (1987)
O modelo de Panzar and Rosse (1987) baseia-se nas propriedades de uma equação
reduzida de receitas para mensurar competição. O teste é derivado de um modelo geral
de mercado bancário, que determina a quantidade de produto e o número de bancos em
equilíbrio por meio da maximização de lucros nos níveis da firma e da indústria. Assim,
o banco 𝑖 maximiza seus lucros no ponto em que custos marginais se igualam às receitas
marginais, ou seja:
𝑅′𝑖(𝑥𝑖, 𝑛, 𝑧𝑖)− 𝐶 ′𝑖(𝑥𝑖, 𝑤𝑖, 𝑡𝑖) = 0 (3.2)
em que 𝑅′𝑖 e 𝐶 ′𝑖 denotam receitas e custos do banco 𝑖, respectivamente. A variável 𝑥
representa o número de outputs e 𝑤 é um vetor de𝑚 fatores preço dos inputs. As variáveis
𝑧 e 𝑡 são exógenas e deslocam as funções receita e custo do banco, respectivamente.
Em nível da indústria como um todo, obtém-se a seguinte equação:
𝑅*(𝑥*, 𝑛*, 𝑧)− 𝐶*(𝑥*, 𝑤, 𝑡) = 0 (3.3)
em que as variáveis marcadas com asterisco assumem valores de equilíbrio.
A estatística H, ou seja, a medida de competição, é definida como a soma das









Panzar and Rosse (1987) analisam os principais modelos de mercado e provam que,
sob monopólio, a estatística H é sempre não positiva. Em todos os outros três modelos
mais comuns, de competição monopolística, competição perfeita e oligopólio de variação
conjectural, H é positiva 1. Um ponto de destaque nestes modelos é o fato de as funções
de receita dos bancos individuais depender das decisões de seus rivais reais ou potenciais.
Com isso, o número de bancos 𝑛 torna-se relevante para essa análise.
Quando 𝐻 < 1, a estrutura do mercado é de competição monopolística. Essa
estrutura caracteriza-se pela diferenciação de produtos e pelo fato de a produção total ser
maior e o preço menor do que no caso de monopólio. Sob competição monopolística, as
variações no fator preços leval a uma variação menos que proporcional nas receitas, uma
vez que a demanda para os bancos individuais é inelástica.
Quando a elasticidade de demanda tende a infinito, 𝐻 será igual a 1, o que corres-
ponde ao modelo de competição perfeita. Neste caso, um aumento no fator preços leva à
saída de alguns bancos do mercado, uma vez que os custos médios ou marginais aumen-
tam sem que haja mudanças no nível ótimo de output dos bancos individuais, uma vez
1 Variação conjectual é um termo utilizado na caracterização de oligopólios os quais a firma considera
a reação de seus rivais a variações em seu nível de produção ou preços. Ou seja, a firma forma uma
conjectura acerca da variação no output de outras firmas decorrente de uma variação na sua própria
produção.
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que a demanda é perfeitamente elástica. É importante ressaltar que esse resultado só é
observado em um equilíbrio competitivo de longo prazo, o que consiste uma das críticas
a essa medida de competição (Fu et al., 2014).
Por fim, o oligopólio de variação conjectural também pode apresentar 𝐻 > 0.
No caso de conluio ou cartel perfeitos, o valor de H é não positivo, como no modelo de
monopólio.
Bikker et al. (2006) mostram que o nível de competição estimado na literatura
por meio da estatística H é frequentemente superestimado e que testes para monopólio e
competição perfeita são distorcidos. Eles sugerem substituir a variável dependente razão
receitas totais sobre ativos totais por uma medida "unscaled"das receitas dos bancos.
3.1.3 O indicador de Boone
O indicador de Boone, proposto em Boone (2008), mede o impacto da eficiência
sobre o desempenho em termos de lucros e fatias de mercado. De forma mais precisa,
a competição potencializa o desempenho das firmas eficientes e enfraquece o das firmas
ineficientes.
O indicador de Boone para o banco 𝑖 pode ser identificado a partir da seguinte
equação:
𝑙𝑛(𝑀𝑆𝑘𝑖) = 𝛼 + 𝛽𝑙𝑛(𝑀𝐶𝑘𝑖) (3.5)
em que 𝑀𝑆𝑘𝑖 e 𝑀𝐶𝑘𝑖 representam a fatia de mercado e o custo marginal do banco 𝑖
para o produto 𝑘. O indicador de Boone é representado por 𝛽. A escolha do produto 𝑘
depende do mercado de interesse da análise, que no caso de competição entre instituições
financeiras pode ser mercado de empréstimos, mercado de depósitos, dentre outros.
Uma das vantagens do indicador de Boone é o fato de que ele permite mensurar
competição não só do mercado bancário como um todo, mas também de mercados de pro-
dutos específicos, como mostra a equação 3.5. Além disso, ele requer um número pequeno
de dados. Essa medida apresenta também duas limitações básicas. A primeira é o fato
de considerar que ao menos parte dos ganhos de eficiência são repassados aos clientes, ou
seja, ganhos de eficiência seriam traduzidos ao menos parcialmente em preços menores
dos produtos. A segunda limitação está relacionada ao fato de essa medida ignorar as
diferenças entre o desenho e qualidade dos produtos oferecidos pelos bancos (Tabak et al.,
2012).
3.1.4 O modelo de Bresnahan (1982) e Lau (1982)
Este método consiste na estimação das equações simultâneas de oferta e demanda
e por isso será referido também como o modelo de equações simultâneas. A ideia por trás
dele é de que os bancos consideram a reação de bancos rivais ao escolher seus produtos.
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Assim, um parâmetro de variação conjectural, 𝜆, é introduzido à equação de oferta. O
objetivo do modelo é a estimação do parâmetro 𝜆.
De forma mais específica, 𝜆 representa a elasticidade conjectural do total de pro-
duto da indústria bancária em relação a variações na quantidade de produto do banco 𝑖.
Em caso de conluio perfeito, 𝜆 = 1. Já em competição perfeita, 𝜆 = 0. Quando 0 < 𝜆 < 1,
há possibilidade de diferentes tipos de oligopólio.
Corts (1999) critica essa abordagem de variações conjecturais por não considerar
que 𝜆 pode estar articulado não só na condição de primeira ordem da firma, mas tam-
bém a sua dinâmica. A condição de primeira ordem estática está ligada a restrições de
compatibilidade de incentivos associadas a conluios. No caso dinâmico, o valor estimado
de 𝜆 pode ser viesado quando a restrição de compatibilidade de incentivos é uma função
de choques de demanda. Steen and Salvanes (1999) propõem um mecanismo de correção
de erros para resolver os problemas estáticos do modelo, permitindo a inclusão de fatores
dinâmicos importantes como a formação de hábitos a ajuste de custos.
3.1.5 O índice de Herfindahl-Hirschmann (HHI)
O índice de Herfindhal-Hirschmann (HHI) faz parte da abordagem estrutural de





em que𝑀𝑆𝑖 representa a fatia de mercado do banco 𝑖 e 𝑛 representa o número de bancos no
mercado. O índice enfatiza a importância de bancos grandes, por atribuir um peso maior
a eles em relação a bancos menores. Isso evita que haja insensibilidade à distribuição das
parcelas do mercado (Al-Muharrami et al., 2006).
Uma crítica a essa medida está na hipótese de que concentração seja uma medida
inversa de competição. Além disso, ela negligencia os efeitos da ameaça de entrantes e da
possibilidade de existência de produtos substitutos sobre o comportamento competitivo
das firmas (Weill, 2013).
3.2 A aplicação de medidas de competição ao mercado bancário
A literatura de competição no setor bancário também é extensa. Ela apresenta a
aplicação de diversas metodologias para investigação da competição entre instituições fi-
nanceiras de diversos países. A estrutura de mercado encontrada por alguns desses estudos
e as respectivas medidas de competição utilizadas estão descritas na Tabela
Uma discussão muito presente na literatura de competição no mercado bancário é
a relação entre competição e risco. Apesar de muitos estudos investigarem essa questão,
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Tabela 5 – Medidas de competição aplicadas ao mercado bancário
País Referência Período Metodologia Grau de competição
EUA Shaffer(1989) 1941-1983 Equações simultâneas Competição perfeita
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Canadá Shaffer(1993) 1965-1989 Equações simultâneas Competição perfeita








1993-2000 Índice de Lerner
Redução da pressão
competitiva na Europa após
as fusões dos anos 1990.
ainda não é consensual se maiores graus de competição levam os bancos a assumirem mais
riscos. A crise financeira global de 2008 levantou novos questionamentos sobre a relação
entre competição bancária e estabilidade financeira (Fu et al., 2014). Berger et al. (2009)
aponta que há duas visões principais acerca da relação entre competição e risco no mer-
cado bancário. A primeira delas é a perspectiva competição-fragilidade, segundo a qual
um maior grau de competição corrói o poder de mercado, diminui as margens de lucro
e resulta em um valor reduzido das franquias. Isso encoraja as organizações bancárias
a tomar mais risco para aumentar seus lucros. A segunda perspectiva é a competição-
estabilidade, segundo a qual o aumento do poder de mercado no mercado de empréstimos
pode resultar em maior risco bancário. Isso ocorre pelo fato de maiores taxas de juros im-
plicarem em maior dificuldade de pagamento dos emréstimos e aumentarem os incentivos
dos tomadores de empréstimo a se voltarem para projetos de maior risco. Esses mesmos
autores apontam que essas perspectivas não são necessariamente contraditórias entre si,
já que maior risco no portfólio de empréstimos pode não implicar em um aumento do risco
do banco em geral. O estudo empírico realizado por Berger et al. (2009) de fato confirma
as relações entre competição e risco apontada por essas duas perspectivas, o que indica
que elas podem sim ocorrer simultaneamente.
A metodologia utilizada para avaliar a relação entre estabilidade e competição é
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uma regressão, que pode ser linear ou não, da medida de estabilidade contra a medida
de competição ou estrutura de mercado e outras variáveis de controle. Para medir o risco
do banco como um todo, utiliza-se o chamado Z-score e para medir risco no mercado de
empréstimos utiliza-se, por exemplo, a razão empréstimos não rentáveis sobre emprésti-
mos totais. O Z-score mede a distânica de um determinado banco da insolvência (Roy,
1952). A tabela 6 mostra os resultados encontrados por alguns estudos que investigam
empiricamente a relação entre competição e risco ou estabilidade.
Tabela 6 – Evidências sobre a relação entre competição e risco no mercado bancário
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De forma análoga à literatura de eficiência, a literatura de competição também
apresenta discussões acerca da adequação de cada paradigma metodológico ao contexto
de mercados bancários. Gilbert (1984) aponta para o fato de que muitos estudos apli-
cam medidas do paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho sem apresentar uma discus-
são acerca da justificativa teórica para as equações estimadas. Uma justificativa comum,
apontada por Gilbert (1984), é de que essas medidas são aplicadas para analisar o de-
sempenho competitivo das firmas em outras indústrias e também na indústria bancária.
Shaffer (2004) destaca que a associação sistemática entre estrutura de mercado e precifi-
cação é assumida por alguns conceitos de oligopólio. Ele afirma que essa é uma conclusão
conveniente para os formadores de políticas, que só precisariam medir a concentração de
um mercado para analisar seu grau de competição. Há estudos que testam se o paradigma
Estrutura-Conduta-Desempenho se adequa ao contexto bancário. Os resultados encontra-
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dos por Berger (2005) indicam que, quando se controla para market-share e eficiência, a
lucratividade do banco tende a ser não relacionada à sua estrutura ou ainda inversamente
relacionada a concentração, o que contradiz esse paradigma. Bikker and Haaf (2002), por
outro lado, encontram evidências que suportam a visão tradicional de que concentração
prejudica competição no mercado bancário.
Há na literatura bancária um grupo de estudos que avaliam a relação entre eficiên-
cia e competição neste mercado. Berger and Hannan (1998) questionam se o aumento do
poder de mercado na indústria bancária vem com um custo em termos de eficiência. Eles
apresentam quatro justificativas para a existência dessa relação. Primeiro, se a existência
de altos níveis de poder de mercado permite que as firmas cobrem preços acima daqueles
praticados em competição perfeita, é possível que os administradores se empenhem menos
em controlar os custos da firma. Isso signifca que preços maiores não serão totalmente
repassados ao lucro da frima. Segundo, poder de mercado pode permitir que os adminis-
tradores busquem objetivos alheios à maximização de lucros. Um exemplo disso seria a
contratação excessiva de funcionários. Terceiro, administradores podem gastar recursos
com o objetivo apenas de manutenção ou obtenção de poder de mercado. Por fim, a exis-
tência de poder de mercado pode permitir que práticas ineficientes perdure, porque os
sinais econômicos que levam a mudanças gerenciais não serão percebidos. Uma hipótese
alternativa a essa relação negativa do poder de mercado sobre a eficiência é a de que
apenas os bancos mais eficientes sobrevivem e ganham parcelas adicionais de mercado
(Williams, 2012). É importante ressaltar que essas hipóteses só são plausíveis se ao me-
nos parte do paradigma estrutural se aplica à indústria bancária. No entanto, há outros
estudos que investigam essa relação usando medidas não estruturais de competição. As
conclusões de alguns desses estudos são apresentadas na Tabela 7.
Alguns estudos aplicam medidas de competição relacionadas a esses dois paradig-
mas a título de comparação dos resultados (Carbó et al., 2009; Weill, 2013). A questão
que surge da aplicação de diferentes metodologias é qual resultado escolher para fins de
planejamento de políticas. Carbó et al. (2009) apontam que os indicadores de competição
existentes com frequência levam a conclusões contraditórias, o que evidencia a importância
desse questionamento. Por outro lado, Weill (2013) usam o índice de Herfindahl-Hirschman
para confirmar a robustez de seus resultados. Assim, é perceptível que, em alguns casos,
as medidas são consistentes. É importante ressaltar que a escolha de uma metodologia
a priori pode ser complicada, principalmente quando consideradas as diferenças entre os
dois paradigmas envolvidos. Pode-se acreditar que um paradigma seja mais adequado à
indústria bancária do que outro, mas as evidências presentes na literatura em favor de
uma ou outra abordagem são muitas vezes contraditórias. De todo modo, sugere-se a
aplicação de mais de uma medida de competição, principalmente para fins de elaboração
de políticas públicas. Na melhor das hipóteses, quando os resultados são consistentes, a
aplicação de várias metodologias dá robustez ao estudo. Quando há incosistência entre
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Tabela 7 – Evidências sobre a relação entre competição e eficiência no mercado bancário
































































pelo índice de Lerner
Rejeita-se a hipótese
de Berger and Hannan
(1998) de que poder
de mercado trás













por índice de Lerner
ajustado.
Rejeita-se a hipótese
de Berger and Hannan
(1998) de que poder
de mercado trás
custos em termos de
eficiência.
diferentes medidas de competição, fica claro que a aplicação de diferentes metodologias
evidencia o cuidado que deve ser tomado na interpretação dos resultados encontrados.
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4 Conclusão
Este estudo apresenta modelos de mensuração de eficiência e competição e suas
aplicações ao mercado bancário. Dos modelos existentes usados para medir eficiência,
a principal metodologia paramétrica, a abordagem da fronteira estocástica, e a principal
metodologia não paramétrica, a análise envoltória de dados, são apresentadas. Com relação
às medidas de competição, apresenta-se uma medida estrutural, o índice de Herfindahl-
Hirschman, e medidas não estruturais, a estatística H, o índice de Lerner, o modelo de
equações simultâneas e o indicador de Boone.
O foco ao mostrar as aplicações ao mercado bancário não foi apresentar diversas
variações teóricas dos modelos descritos, mas sim as discussões que motivam a realização
de estudos empíricos. Um exemplo disso seria a relação entre estrutura proprietária das
firmas e seu desempenho. A priori, imagina-se que bancos estatais são menos eficientes,
principalmente em países emergentes, pelo fato de muitas vezes serem utilizados para fins
políticos. No entanto, este estudo apresenta evidências contrárias a essa hipótese, o que
destaca o caráter não consensual dessa questão.
Também são apresentadas algumas limitações das aplicações de medidas de efi-
ciência e competição a instituições financeiras. É introduzida uma discussão acerca das
diferenças teóricas entre modelos paramétricos e não paramétricos e as evidências de in-
consistências entre seus resultados. O mesmo é válido para as diversas medidas de compe-
tição, que também podem levar a diagnósticos diferentes acerca da estrutura do mercado
em estudo. Com isso, a questão destaca é como escolher entre metodologias, se essa es-
colha deve ser feita a priori ou a posteriori e quais são as principais limitações de cada
modelo que devem estar no centro dessa escolha.
No caso dos modelos de mensuração de eficiência, deve-se escolher entre uma abor-
dagem paramétrica ou não paramétrica. A vantagem de utilizar uma metodologia paramé-
trica reside no fato de que a fronteira de eficiência estimada incorpora o efeito de choques
aleatórios sobre o desempenho das firmas, o que significa que efeitos negativos ou positivos
de choques são separados do termo de ineficiência e não influenciam sua magnitude. A
vantagem de uma metodologia não paramétrica é o fato de ela não exigir especificações
funcionais, como a função de produção utilizada pela firma e a distribuição do termo de
ineficiência (Berger and Humphrey, 1997). Assim, deve-se fazer uma escolha basicamente
entre o risco de desconsiderar efeitos aleatórios relevantes sobre o desempenho da firma
ou o risco de má especificação do modelo.
Já para medir competição, é preciso escolher entre o paradigma estrutural e não
estrutural. O problema da abordagem estrutural é o fato de ela inferir sobre o grau de
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competição com base em medidas de concentração. Shaffer (1982) aponta que competição
é uma propriedade de conduta das firmas, em vez da estrutura de mercado, o que vai con-
tra o paradigma estrutural. O paradigma não estrutural vem com um custo de estimação,
já que seus modelos exigem a estimação do custo marginal das firmas ou das equações de
oferta e demanda do mercado. Além disso, ao mesmo tempo que muitos estudos argumen-
tam pela preferência à abordagem não estrutural, as análises dos determinantes do grau
de competição, como a relação entre competição e eficiência, por exemplo, residem em hi-
póteses que assumem que ao menos parte do paradigma Estrutura-Conduta-Desempenho
se aplica ao contexto bancário.
Em suma, o estudo de eficiência e competição vem evoluindo ao longo dos anos,
com diversas aplicações ao mercado bancário. Várias questões são de interesse dos for-
muladores de políticas públicas, como a análise da relação entre competição e eficiência,
entre eficiência e risco e entre competição e estabilidade financeira. Há vários estudos em-
píricos sobre esses assuntos, mas não há consenso nas conclusões apresentadas por eles.
Assim, destaca-se a importância do cuidado em analisar os modelos aplicados, as variáveis
escolhidas e as hipóteses envolvidas para desenvolvimento dessas políticas.
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